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Abstract
Developing a conceptual and practical understanding of employee-employer relationships is a 
central concern to the practice and research of human resource management (HRM). HRM is 
fundamentally a people-focused activity ‘manifested in a series of investments in observed human 
behavior and perceived potential, as assessed or inferred by employers and their agents such as 
HR managers, line-managers, supervisors, project team leaders, and so on, with the objective to 
add value to organizations as they pursue strategic business objectives’ (Rowley and Jackson, 
2011). In Japan, traditional notions of employees pursuing their career within one organization 
and exchanging loyalty for a sense of employment security can be seen as a form of deal between 
individual employees, individual organizations, and the government and other public institutions. 
This paper develops an HRM perspective on the management of a specific segment in the labor 
market; namely, older workers in the context of a developed economy with a rapidly ageing society 
(Jackson and Debroux, 2016).  
The basis of the psychological contract in Japan: practice and concept
An individual’s career can be assumed to develop over time through made and received experience 
and through self-perception and through processes of self-expectation. The assumption at this initial 
stage is that human (social) relationships are formed through interaction between individuals as 
members of social groups. As Giddens states it, (1991) it can be assumed that these interactions and 
the relationships they form and nurture are bounded by space and time: they also express purpose, 
fundamental among which is physiological, psychological and sociological survival and, based on it, 
a fundamental sense of security, well-being, and optimism in response to current and in anticipation 
of future events. 
Once individual workers have been selected, they continue being selected until they are either 
de-selected, or they de-select themselves. HRM practitioners make worker selection decisions 
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on the basis of past experiences, current perceptions, and future expectations: in this sense they 
are strategic from both the employer and employee perspectives and are culture-specific in terms 
of the normative values, expectations and behaviors they elicit (Rowley and Jackson, 2011). In 
HRM practice, strategic decisions leading to staff selection and/or de-selection are influenced 
by the formal and perhaps implicitly institutionalized policies that, when made explicit, might be 
interpreted as artefacts or observable expressions of organizational or sector-based cultures. In 
Japanese contexts for HRM policy-making, such ‘common sense’ assumptions are likely to be 
communicated and ‘learnt’ only implicitly, much as the psychological contract appears ‘implied’ 
when compared against a written tangible contract of employment (Jackson, 2013). 
Other factors that contribute to influence decisions related to employees’ selection and/or 
de-selection are for example, social perceptions of what is or is not available in the labor market, 
internal and external to the organization, for a particular work function or role. In other words, 
it relates to the extent of the possibility of replacement of an individual worker. Economic factors 
also exert a key strategic influence: for example, in Japan older workers are generally considered 
‘more expensive’ than younger workers, due to the traditional wage calculations that are based on 
Lazear (1979) theory of differed wage. Similarly, regulations based on chronological age are key 
factors as shown by the pension reform that lift up the eligibility age for access to public pension. 
It determines at what age an employer might or must de-select an individual worker (Minister of 
Health, Labor and Welfare – MHLW, 2014). 
As Jackson (2013) points out the term ‘older’ workers suggests, invoking the definition of HRM 
stated here above as the strategic management of ‘assets’ or human capital, a perceived boundary 
between older and younger workers. It suggests a chronological advancement from ‘younger to 
older’, thus reinforcing notions and assessments of biological and chronological age in the wage 
system and career development schemes. However, invoking HRM contexts for managing ‘older’ as 
opposed to ‘younger’ workers might carry with it some stereotypical viewpoints from broader social 
contexts. For example, prejudices may emerge that ‘older’ workers are likely to be less productive 
than their ‘younger’ counterparts and slower to learn or be retrained. It could be argued that: ‘IT 
business is not suitable for old people’ or that ‘we need salespeople who are able to grasp the latest 
trend on the market in order to know what our customers want. In many respects older employees 
struggle to make sense of new things; it is very hard to retrain them, all the more that large 
differences exist between old workers potential and that health issues may hinder their involvement 
in projects’ (Jackson, 2013). 
Rousseau defined psychological contracts in terms of ‘individual beliefs’ that, when expressed and 
negotiated over time and across contexts for employment, inform the terms and conditions of a 
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reciprocal exchange agreement between the employee and the organization’ (Rousseau, 1995). 
Once selected for employment, and again through early stages of the employment relationship, 
new employees are assumed to receive and / or infer ‘promises’ that guide their current experience 
and future expectation of employment and career (Rousseau, 1995). These promises are filtered 
through the individual worker’s perception. Indeed, an individual worker’s assessment that 
employer-made promises are not being kept can lead to loss of trust in the relationship and thus of 
perceived contract violation or breach (Briner and Conway 2005). 
For Rousseau, psychological contracts are guided by promises, actual and or inferred - and binding 
power such promises exert. They suggest that all participating parties are bound by a set of 
reciprocal obligations when agreements are concluded, regardless of whether these agreements 
are captured visibly and tangibly in the form of a written document, or whether they are perceived 
by one or other party as being such. The employment system determines the type of relationship 
that the organization shares with its employees and negotiates with them over time. To illustrate, it 
is traditionally argued that workers in Japan who have been selected and granted an expectation of 
continued employment tend to adopt an organizational identity ahead of an individual professional 
identity (Jackson and Tomioka, 2004). The extent to which this expectations and thus psychological 
ties of contracted obligation to the company still holds true is a question addressed later on in 
this paper. There is still a debate about the extent to which the perceived need for a new kind of 
psychological contract comes as a result of employee and employers expectations of employment 
relations converging with the more transactional type of contract considered closed to what is 
considered as ‘American’ model or whether if a hybrid form of governance incorporating American 
and Japanese practices and values is emerging (Jackson and Tomioka, 2004).
The lack of a strategic vision on older workers’ employment 
Evidence suggests that Japan has been successful in social and economic terms in the management 
of older workers. Historically, policy-makers in Japan have tended to encourage through both 
incentive-driven and coercive measures the unemployed or inactive back into jobs or urge those 
in employment to delay retiring. Unemployment allowances (amount of allowance and duration of 
eligibility) are not generous compared to what is available in most Western European countries 
(Debroux 2016). The workfare policy was put in place in order to avoid a long disconnection from 
the labor market that was thought to be detrimental to the workers and to society. To some extent 
it may be said that is is attuned to the socio-cultural norms inducing Japanese people to continue 
to remain active in one capacity or another in order to contribute to society and to avoid becoming 
a burden to others, especially family and community (Martine, 2012). As claimed (Fujimura 2015) 
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on the basis of a 2008 survey commissioned by Japanese government the willingness to work 
at old age in Japan seems to be higher than in European countries. It may be argued that those 
figures must be taken cautiously because they may also reflect the relatively low level of pension in 
Japan, especially compared to the European welfare states (OECD 2014) and the still lower level of 
health and welfare support. Those elements may induce elderly people to stay on the labor market 
although they may prefer to retire completely. 
Despite this caveat it is true that older Japanese people tend to stay in the labor market in larger 
numbers and for longer time than in most European countries (ILO, 2014). It has given the 
opportunity to companies to utilize retired dedicated human resources at reasonable cost and to 
the public authorities the possibility to slow down the rising deficit of the social security system. In 
view of the demographic decline and to answer to societal need for inclusiveness of elderly people 
in society Japanese public authorities go even further in the direction of longer career through 
initiatives launched in the 2000s ‘to create a society where it will be possible to work without age 
limit’ or with the project of ‘concretization of employment up to 70’ of the Japan Organization for 
Employment of the Elderly, Persons with Disabilities and Job Seekers (JEED) in 2010 (JEED, 2010). 
Those initiatives are in line with those followed in the European Union that also aim to create a 
society that gives the opportunity to remain in the labor market without any kind of discrimination, 
including age discrimination (Yamazaki and Ide 2015). 
However, such workfare-based policy comes with complications, even paradoxes. Overall, it 
could be argued that traditional policies and practices of Japanese human resource management 
in relation to employing older workers require significant revamping under the impact of 
demographics, the socio-cultural context, the regulatory environment and the subsequent need for 
changes in the social security system. In addition to the challenges regarding labor policy, changes 
in the labor supply structure (overall reduction in the labor force on the one hand, increase of 
women and older people in the labor market on the other) urge public authorities and companies to 
consider utilizing elderly workers more efficiently and effectively as part of a new employment deal 
(Debroux, 2016). 
Japanese authorities and companies (with a number of exceptions, though) have never really 
thought until recently about policies that would favor old workers’ work in good conditions (decent 
wage, consideration of age limitation in term of working hours, mobility, scope of work). Many 
elderly workers occupy under-qualified jobs. They are also not given the opportunity to acquire new 
skills and they are not paid fairly. Other older workers occupy qualified jobs similar to those they 
were performing before retirement and are reasonably rewarded. However, it has so far reflected 
more an opportunistic behavior of the organizations, i.e., the opportunity to utilize existing skills at 
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low cost, and not a strategic policy aiming to optimize the talent of older workers. 
HRM system was never static and with the rapid progress of technology and market changes doubt 
over the relationship between productivity and age under the seniority system started to emerge 
since the 1980s. Since that time Japanese companies have had increasing dif ficulty justifying 
the wage levels of workers (especially old workers) with highly firm-specific skills. Besides the 
traditional practice of transfer to affiliated companies, they have attempted to manage a transition 
toward retirement with age curve flattening for the over 50 workers and early retirement schemes 
in order to cope with their high cost associated to seniority-based wage system (Sueki, 2013). 
This has led to claims of breaches of the psychological contract increasing rapidly from the 
1990s onwards because of wage and career stagnation, forced retirement or transfer in another 
organization offering lower working conditions than what was promised at the time of the selection 
(Martine, 2012). 
By and large management of pre-retirement senior employees over 50 was largely based on the 
premise of long-term trust and loyalty during the all post-war period. Companies are overall still 
committed nowadays to take care of the older workers in a legal environment limiting drastically 
the possibility of lay-off of permanent workers and imposing increasingly coercive measures in 
order to foster employment of older workers (Debroux, 2016). This still occurs in the framework of 
a relational-type psychological contract in an internal labor market, albeit with increasingly flexibly 
interpreted promises and the subsequent problems of breach and violation pointed out here above. 
Employees who perceive themselves ‘marketable’ in the labor market tend to welcome more and 
more clearly HRM systems that explicitly recognize individual achievement, rationalization and 
efficiency’. Furthermore, they no longer automatically ‘perceive their employers as benevolent’ and 
as a consequence ‘do not expect them to be so’ (Debroux, 2011). 
But, they still broadly expect the organization to respect its promise of long-term job guarantee up 
until mandatory retirement, to give the opportunity to enjoy welfare corporatism and to reward 
long-term commitment to the organization. Both management and workers seem to believe that 
adoption of performance-driven appraisal and reward systems is not incompatible with long-term 
commitment. Although some of them links it partly to individual performance, the very large 
majority of companies continue to pay a retirement allowance based on tenure that reward 
significantly better the workers who stay in the organization for more than 20 years (Sueki, 2013).
At the same time, though, the relatively low level of investment in training of the over 50 years old 
workers indicates that the logic of constant up-skilling of workers expected to be given increasingly 
complex types of jobs does not fully apply to the large majority of them (Debroux, 2016). 
Since 2004 companies of more than 50 employees are obliged to devise measures in order to keep 
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workers at work until 65. However, until 2013 they were allowed to re-hire the retired workers they 
wanted (Sueki 2013). As a result they were able to devise policies enabling them to take advantages 
of existing skills and experience and to keep selected older workers beyond mandatory retirement 
age at relatively low cost. For similar full-time jobs workers could be paid wages about 30-50 per 
cent lower than before retirement, which made them competitive compared to younger workers. 
This was made possible because of the characteristics of the in-work pension system but also 
of financial incentives complementing the pension of retired workers. The immense majority of 
them lose permanent status when they retire and are re-selected under contractual status offering 
lower reward and no fringe benefit (Debroux, 2016). For example, companies receive subsidies for 
offering reemployment or extended employment. Wage subsidies are also available through the 
unemployment insurance system to full-time workers aged 60-64 who earn less than 75 per cent of 
their former wages, so the take-up that is paid through the unemployment system is low (Martine, 
2012). 
So, it could be argued that mandatory retirement age for permanent employees at 60 in large 
companies combined with de facto acceptance of age discrimination, and large dif ferential of 
treatment between regular and non-regular employment, has largely contributed to explain the 
higher labor force participation rates for older workers after retirement. Some marginal elements 
of the pre-retirement relational contract are maintained so far in the sense that many companies 
often keep retired workers in jobs of ancillary nature that are not absolutely necessary for corporate 
performance. It gives the opportunity to some retired workers to complement their pension income 
before smoothly retiring for good. However, overall the psychological contract significantly changes 
of nature after retirement. Reflecting the cost-driven strategy it departs form the relational contract 
of implicitness, flexibility of the interpretation of the promises, and informality of the agreement. 
It becomes mostly of transactional nature, i.e., based on contractual clear time frame, scope of 
occupations, monetary valuation, specificity and explicitness of promise. A set number of defined 
tasks with limited commitment become the rule. The separation between pre and post retirement is 
clear-cut.
The difficulties to implement the recognized necessary changes
The current political legal, demographic and socio-economic changes force companies to 
reconsider relationships with the pre-retired and retired workers in a different light. The evolution 
cannot be separated from the relationships with the younger segments of the workforce. The legal 
obligation since 2013 to keep on payroll all workers wishing to work until they are 65 years old is 
bound to have huge implications on the manner Japanese companies manage the whole workforce. 
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The Lazear (1979) logic does not appear to be sustainable anymore in an aging society and with 
retirement at 65 without complete transformation of the existing HRM policy in regards of wage and 
career development.  Since 1998 the law forbids to set the mandatory retirement age of permanent 
employees at below 6o years old but companies are now free to keep age at 60, set an higher age 
or scrap the retirement limit all together. For the time being few companies (around 15% of listed 
companies) are shifting mandatory retirement of permanent employees from 60 to 65 (Ministry 
of Health, Labor and Welfare, 2015). However, pressure can be expected to mount in the following 
years alongside with the gradual (one more year every three years ending up to 65 years old for all 
workers by 2025) moving up of the eligibility age of the earning-related based part of the pension 
(MHLW, 2014).
Financial support is expected to remain in place to compensate somehow the income drop but, 
nevertheless, it will be increasingly difficult to have over 60 years old workers accepting to shift to 
a lower contractual status as it used to be casually the case. Without receiving any pension and with 
the quasi impossibility to increase substantially the financial incentives in view of the cost it would 
mean that in current conditions of shift to non-permanent status many of them would received only 
about 40% of their former pre-retirement income (Nabeta, 2016). Most of them would be unable to 
keep decent standards of living and could end up as old working poor. In the current environment 
pushing for end of discrimination in the labor market in asking for respect of ‘equal salary for equal 
work’ the pursuit of the traditional policy is politically unpalatable.  
The high number of concerned older workers means that companies have to think about a more 
drastic revamping of the entire wage curves and career development schemes for all segments 
of the workforce in anticipation of the future changes. It means that they have to reconsider the 
contribution of older workers in a more dynamic perspective (Sueki, 2013). Concretely, it means 
that they have to devise specific training and career development schemes that integrate better the 
older workers in the global HRM strategy. On the one hand, from the viewpoint of human capital 
theory (Becker, 1964) aging of the workforce does not entail major risk for the organization in so 
far that higher compensation corresponds to higher contribution linked to the accumulation of 
competences, qualifications and workers’ experience. From the other hand, however, the concern 
of companies to maintain balanced workforce age breakdown and to ponder the benefit and cost of 
their strategy towards older workers is legitimate. 
The point is not that individual performance suddenly drops at the age of 60 but companies need 
to recruit young workers to remain dynamic and to control labor cost. The current mandatory 
retirement age of 60 is an efficient way to control both labor cost and intergenerational age balance 
(Debroux, 2016). The arguments given in case studies (Debroux, 2016) for not formally moving up 
創価経営論集　第41巻第２号 
the mandatory retirement age of permanent employees to 65 are that it is not cost-wise feasible in 
view of the large number of older workers. Managing a significantly larger number of older workers 
can be done only with the prospect of legislative changes that would facilitate de-selection of 
permanent workers. Respondent companies want to keep enough flexibility through the use of non-
permanent status that is much less costly. They claim that it is almost impossible to imagine that 
they can offer working conditions traditionally bestowed to permanent employees to all of those 
wishing to stay in the organization after 60 years old (Debroux 2016). 
Moreover the dif ficulties to cope with the issue of skills and knowledge puts in question the 
applicability of Becker theor y in the case of old workers in a fast changing environment. 
Respondent companies understand the rational of keeping selected old workers and to invest 
in them in an aging society. But there are mixed overall opinions about older worker costs, 
technological competence, and flexibility. The ability to adapt to new work patterns often undermine 
efforts to get companies to recruit and retain older workers and limits the options for continued 
employment. In general terms it can be recognized that productivity decrease is observed in job 
tasks where problem solving, learning, and speed are important, requiring ‘fluid’ abilities, whereas 
for work tasks where experience and verbal abilities matter more that requires ‘crystallized’ 
abilities, less or no reduction in productivity occurs among elderly workers (Skirbekk, 2008). 
Respondent companies are globally appreciative regarding older workers’ loyalty, dependability, and 
judgment. However, they make rather negative assessments of attributes that could be considered 
‘fluid’ abilities such as technological competence (including but not limited to IT literacy) and 
functional flexibility, which are viewed as critical in today’s workforce and may be more important 
than the ‘crystallized’ abilities that workers have accumulated overtime. Therefore, despite 
initiatives to find new jobs inside the organization it is considered unavoidable that new types of 
careers (self-employment for example) outside of the organization must be developed at the same 
time. Respondent companies already devise support schemes serving to help older workers to find 
another job. They help them in negotiating with prospective employers, propose specific training 
programs or give days off to prospect the labor market.  But companies argue that higher public 
involvement in training schemes is a must to alleviate the burden (Debroux, 2016). 
Towards the emergence of an hybrid type of psychological contract
Nevertheless, despite the dif ficulties, a growing number of companies are moving up the 
mandatory retirement age to 65 with workers keeping permanent status of a kind. Analysis of the 
discourse of respondent companies that have lifted up mandatory age in a recent survey (Martine 
and Jaussaud, 2016) shows that they put their policy in a traditional long-term perspective.  In a 
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seller labor market due to shrinking population it can be considered part of a ‘talent strategy’. In 
order to remain an ‘employer of choice’ it could be an argument to reassure the prospects that their 
job will be safe until the time they are eligible to receive public pension and that career development 
can be projected more easily in the future. In so doing, companies could be able to have those 
workers remaining loyal to the company and dissuade them to move to another organization 
(Martine and Jaussaud, 2016). 
In another survey (Nabeta, 2016) of companies having lifted the mandatory retirement age, it 
is pointed out that the shift to higher mandatory retirement age generally goes with a system 
according to which part of the over 55 workers’ wage is deduced before retirement, so that decent 
reward can be bestowed after 60 years old in taking account of adjustment of the working patterns. 
Workers remain in the skill-grading system, meaning that they are still expected to learn. After 
60, they mostly work under so-called limited regular employment status according to different 
criteria (geographic mobility, working time, scope of duties). The status guarantees about 70% of 
the before 60 income, even without receiving any pension and, with some adjustment, gives right 
to fringe benefits. Much more thoroughly than before the psychological contract becomes more 
based on tangible, time and space bound explicit elements. Quantitative calculation (working 
time, internal mobility, scope of work, etc) is more important with working conditions negotiated 
according to specific criteria that lead to formal precise agreements (Nabeta, 2016). However, at the 
same time the maintenance of permanent status (even limited) after 60 indicates the continuation 
of the long-term commitment that started with the selection at recruitment stage. Workers are not 
de-selected as it used to be the case. They remain full member of the organization.  
It is plausible that policies of such nature will generalize for over 50 years old workers in many 
companies when they will move up mandatory retirement. It will go alongside changes for all 
segments of the workforce. Recent surveys show that majority of Japanese companies are still 
committed to long-term HRM policy for permanent workers (MHLW, 2015). One the one hand, 
adoption of performance driven appraisal and reward systems aims to increase productivity 
(motivation, sort out of fast track elites, emulation through internal competition) while reducing the 
total cost of labor. The skill-grading system is much more strictly linked to actual performance and 
training is more specific and focusing on measurable outcome, and the retirement allowance is now 
often based on points gained through assessment of individual performance and not only based on 
tenure as it used to be (Sueki, 2013). Growing monetary and non-monetary differential for workers 
of the same cohort appears in many companies. Nevertheless, on the other hand, the long-term 
commitment is exemplified by the continuation of recruitment based on new graduates, the still 
strong emphasis put on the skill-grading system, and the maintenance of the retirement allowance 
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itself (Sueki 2013). Companies still do not expect new recruits to have skills and working experience 
in recruiting processes and they continue to pay much attention to new graduates’ education (degree 
and school’ name value) (Nagano 2014). They are less involved in their employees’ personal and 
social life and traditional fringe benefits (welfare corporatism) are on the wane. But they still devote 
important resources to train the new recruits at the beginning of their careers and consider the 
employees’ socialization very seriously, all the more that the risk of premature leave of young 
employees is higher in a labor market that is bound to remain a seller market in many industries in 
view of the shrinking of the size of the young population. 
Nevertheless, for the time being companies acknowledge that they could end up with low 
productivity elderly ‘trapped’ workers if they do not manage well the transition imposed by aging of 
the workforce. This is all the more a plausible hypothesis because of the emphasis on acquisition of 
firm-specific skills that makes Japanese workers (especially older workers) much less mobile than 
those in other advanced economies. As a result, once unemployed, the chances for reemployment 
are not good and the duration of unemployment is long. In the longer perspective a smooth in-out 
flow of workers can be expected provided that companies are able to remain employers of choice 
in monetary and non-monetary terms. In the following years a growing pool of more specialized 
middle-age workers is likely to emerge in many companies as a result of the performance-driven 
system that goes alongside with the shift towards occupational-type of training. It means that 
companies can reasonably expect to keep at their disposal a pool of over 55 years old workers who 
can still be trained and given work commensurate to their capabilities. At the same time, if they are 
trained adequately specialized older workers will be more employable and with the emergence of 
larger external labor markets some of them can be expected to move to other organizations in good 
conditions, reducing the financial burden. 
It is traditionally assumed that Japanese workers would prefer to stay with their companies for 
a long time because the companies give them sustained access to new skills. However, a recent 
survey (Takahashi 2012) indicates that having firm-specific skills has a negative effect on being 
in a position of authority and income. If it reveals to be the case, it would significantly change the 
basis of the long-term social contract. Many Japanese companies have started to outsource training 
programs to specialized human resource companies. Therefore, workers perceive that they are 
developing general skills through such training. Economically, as long as companies offer them 
useful occupational training they may remain willing to stay. In the case of the older workers it may 
be the only solution to keep them in the organization in good condition until they retire. 
The shift towards occupational training is bound to accelerate the change in the selective basis of 
training, i.e., their content, objectives and the persons who should have access to the programs. As 
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a direct consequence, it could change the nature of the psychological contract because it would put 
in question the traditional view that Japanese workers identify themselves with their organizations 
rather than occupations (Sano, 2016). From a cultural perspective, a Japanese worker who changed 
his/her job was supposed to be stigmatized as a “betrayer” of his/her firm as a community. 
Moreover institutional cost of living employer prematurely (the amount of the retirement allowance, 
for example) and the fact that few companies were ready to offer work treatment commensurate to 
experience and capabilities to the recruited mid-career personnel meant that it was not common for 
them to receive a higher income after changing a job. However, with the emergence of an external 
labor market for many specialized occupations where the employees can expect to have higher 
income it seems that changing a job has becomes socially acceptable (Takahashi 2012). This has 
already started to change with the emergence of professional managers but also of researchers, 
engineers, architects, programmers, lawyers, accountants, and other professionals working as 
salaried person but it may become true for other categories of employees as well, including the 
older workers. The logic of the new model suggests that worker perception of the nature of the 
deals will impact on motivation and hence on the evolution of expectations. With acquisition of 
general skills those with marketable skills are more likely to prefer to de-select themselves and 
change employers as compared to the past. As Jackson (2013) claims the worker might ‘give 
up’ on a particular employer or supervisor, de-select or (mentally) quit, and redirect their career 
expectations elsewhere. In this way, actual or potential psychological contracts and relationships 
with other employers will take precedence; the original ‘psychological contract’ could become – in 
the individual worker’s expectation – overlayed by new contracts and relationships (Jackson, 2013).
Conclusion
So far the results of the surveys on older workers in Japan shows a large variety in practices and 
positioning.  In the balance found in companies that decided to continue to utilize over 60 years 
old workers as permanent employees (Martine and Jaussaud, 2016) it is pointed out there are 
elements that are linked to the willingness to control labor cost. However, at the same time efforts 
are observed that show the willingness to adapt to the workers’ expectations. For instance efforts 
are made to accommodate the factories and offices equipments and work patterns (timetable, 
work pace, collaboration with younger workers for physically hard tasks, etc) in taking into 
account physiological and psychological needs. Generally, those efforts require the expertise of 
experts in ergonomics, physicians specialized in work-related medicine, managers and specialist in 
gerontology (Martine and Jaussaud, 2016). In some companies policies are devised out of necessity 
but in others they seem to be more deliberate. 
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Although it is too early to draw conclusion, such examples might indicates the beginning of a 
gradual evolution toward a more dynamic mix of transactional and relational types of psychological 
contract in a growing number of companies. It would makes management of older workers more 
manageable until they retire at 65 and could trigger the launch of a life-cycle approach to labor force 
activity, in line with the projects of the public authorities. Eventually, it could mean that work and 
career would not be necessarily only based on chronological age. As result, it could increase the 
chances of prolonging employment by ensuring higher and more adaptable skills at work.
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出博 (2004) による 1. 人的資源管理の概念と理論的背景、2. 経営戦略と人的資源管理は、この科
目の導入部分として整合的にまとめられ、本稿の視点と共鳴する人間的存在としての人間に焦

























Bratton and Gold (2012, p.7) が、「尊厳性をもってより効果的で公正にヒトを管理することを指向
















































9　 Kimakowitz et al. (2011) Humanistic Management in Practice, Palgrave Macmillan.






























ない」(labour is not a commodity) と高らかに謳った。この言葉は、労働問題そして社会問題を
考えるとき、原点ともいうべきフレーズとなった。ILO は 1919 年の創設であるが、ロシア革命
など共産主義が広がる中で、別の形での労働者の権利の保護を追求するものとして期待されたも
のである。














































11  ノルウェー政府代表意見。ILO (1975) p.8.













　ヒトの管理とは英語で People management と一般で呼ばれる場合があるが、伝統的には
Personnel Management（略語は PM）が使われ、人事労務管理と訳すことが適切であろう。

















13  原田・奥田（2014）p.14 を参照。
14  筆者が ILO 本部（ジュネーブ）に勤務していた 1990 年ころ、使用者関係の会議だと記憶するが、会議室の































15  Alcock(1971）pp.3-4 を参照。
16  飯田鼎（1966）p.39 を参照。
17  鈴木好和（2014）は、John Stred Wick (2000) を引用してこの見解を紹介している。
18  マーガレット・コール（1974）を参照。
19  Hovel (1918), The Chartist Movement, p.45.
20  工場法の発展については次の参照。Cooper (1954) p.130. 



















Piece Rate System”, 1975）、工場管理（“Shop Management”, 1903）、科学的管理の基礎（The 










22   Shotwell (1934）p.30 を参照。
23  これが ILO の設立につながったと評価されている . Follow (1953) を参照。
24  西川（2010）は森五郎編（1989）を紹介し、現在の人的資源管理の６～７割は、科学的管理法的な体質を占
めていると指摘している。
25  Bratton and Gold (2012), pp.116-117.











（William James）である。名著『心理学原理』（1890 年）で、図 2 のように動機づけの程度に
よって能力発揮が大きく違ってくることを論じた。
　時給労働者が職を失わない程度に働く場合は能力の 20 ～ 30％を発揮し、高度に動機づけられ











（出所）William James (1890), The Principles of Psychology, 1 (London-Macmillan and Co. Ltd.,)
　このウィリアム・ジェームスの招きにより、ドイツからハーバード大学の心理学教授に就任



































31  岩出（2014）p.12. この記述はすでに『人的資源管理』（経営学検定試験公式テキスト第 5 巻）（2004）p.4 に
みられる。





















































33  Miles (1965), p.150 での表現。
34  岩出（2004）p.16.
35  Rosenthal, R. & Jacobson, L. (1968).
36  1969 年に発表されて以降名著論文として、ハーバード・ビジネス・リビューにて何度も掲載されている。







































　1981 年、ハーバード大学ビジネススクールにおいて、Human Resource Management がはじめ
て基幹科目として設置されたのである。社会における変化や国際競争の激化に対応するため、総
合的かつ戦略的にヒトのマネジメントを一本にまとめる必要があったからである38。




38  Beer et al. (1984)（邦訳「はじめに」p.iv）
39  Beer et al. (1984)（邦訳 p.31.）
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図３  HRM のハーバードモデル
 
 













































接的成果である 4 つの C、つまり従業員の組織コミットメント（commitment）、従業員の能力
（competency）、従業員の目標と組織目標との整合性（congruence）、HRM 施策のコスト効果
性（cost effectiveness）と外部要因との相互関連性を強めることが必要である。
　Bratton and Gold (2012,p.20) は、ハーバードモデルの意義を次のように指摘している。ハー
バードモデルは、経営の目的として、人的資源（HR）の成果であるコミットメントと能力が、
個人の福祉、組織の有効性、社会的福祉という長期的成果につながっていることを示唆している













　ハーバードモデルを批判的に発展させた Guest (1987) は、伝統的な人事労務管理と人的資源


















































             将来/戦略の重視(長期的) 
 
 
戦略的 HR マネジメント     トランスフォーメーション 
と変革のマネジメント 
プロセス                             人材 
 
  企業のインフラストラクチャー    従業員からの貢献 
（制度や構造）のマネジメント     のマネジメント 
 
            日常業務/運営の重視(短期的) 
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表 4：HRM の 4 つの役割と意味（D ウルリッチ）
役割 形容 達成成果 活動
戦略的な HR マネジメ
ント
戦略パートナー 戦略を実現する HRM とビジネス戦略を統合
する「組織診断」







































流れが生まれてくる。Storey はこの 2 つの要素のどちらに重点を置くかという観点から、ハーバー
ドモデルが示唆する人間に焦点をあてるソフト HRM と、資源に焦点をあてるハード HRM という
区分けをして HRM のアプローチを整理することができると論じた41。ソフト HRM とハード HRM
40  Bratton and Gold (2012, p.26) は、Pitcher (2008) を引用して紹介している。
41  Storey （1989）および Bloisi (2007, p.14.) を参照。
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の対比は表 5 の通りである42。
表 5：ソフト HRM とハード HRM の比較















　ソフト HRM は、従業員と企業の内的適合（internal fit）を探るものであり、一方、ハード
HRM は、外部環境と HRM の外的適合（external fit）を探るものである。ハード HRM は、ミシ
ガン大学の研究者などが中心になって提唱したのでミシガン・モデルとも呼ばれている。




ダイムに則ったものである43。それ故、ソフト HRM が従業員の内発的統制（intrinsic control）を
重視するのに対し、ハード HRM は外部統制（external control）を管理の中核においている44。
　労働者観において、ソフト HRM が人間を未開発の資源を有する可能性にあふれる存在である
ととらえ、人間の尊厳性を見据え人間主義的視点を有しているものと考えられる。Y 理論や自








43  岩出（2002）p.91 参照。
44  岩出（2014）は、Guest (2007) を引用して比較している。
45  岩出（2014）p.162、p.166 参照。
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Ⅰ . 本稿の背景と目的 
Ⅱ . ソニーグループの構造改革と経営戦略 
Ⅲ . 連結企業グループ全体の財務指標の推移 
Ⅳ . 事業の種類別セグメント業績の推移 
Ⅴ . 事業ポートフォリオ戦略と管理会計による支援 




　まず，ソニーグループの 2011-15 年度の 5 年間における損益と従業員数の推移を見る（図表 1
参照）。
年度 決算月 営業収益 営業損益 NEBT 最終損益 OPEX/S 従業員数
2011 2012.3 64931 －657 －809 －4550 33.3 162700
2012 2013.3 67955 2265 2421 415 31.0 146300
2013 2014.3 77673 265 257 －1284 33.4 140900
2014 2015.3 82159 685 397 －1260 35.0 131700




図表１　ソニーグループの過去５年間の損益 （金額の単位 : 億円）
　11 年度に 657 億円の営業損失，最終損益 4550 億円の巨額赤字を計上した後，12 年度には





V 字回復したかに見えたが，13-14 年度と営業利益は確保したものの，当期純損失は 1284 億円，
















2012 2013.3 4.7 2922 3230 4965 －576 －16400
2013 2014.3 14.3 －2000 －2164 －1699 4867 －5400
2014 2015.3 5.8 420 140 24 2828 －9200
2015 2016.3 －1.3 2257 2648 2738 －2292 －6400









ラや TV も牽引し始めている。むしろデバイスは，2015 年度にリストラと COMS センサーへの
投資に伴う減価償却費ならびに研究開発費，カメラモジュール事業や電池事業の減損計上のため，
損益上は赤字となっている。 
　組織の構造改革としては，12-15 年度で累計 37400 人ほどの従業員数の減少があった（たとえ
ば，スマホ事業では計 2100 人）。PC 事業の撤退，TV 事業の分社化，販売会社（主に海外）や










　2011 年 4 月に設立されたソニー EMCS（設計・製造・顧客サービス）は 16 年 4 月よりソニー
グローバルマニュファクチャリング & オペレーションズに改組した。売上高販売費・管理費比
率（OPEX/S）は，14 年度の 35％が 15 年度は 32.7％まで引き下げられ，売上原価率は 11 年度















　2015 年 4 月からは 10 年ぶりに新人事賃金制度を導入した。その概要は次のとおりである。 












場で生産し，ピーク時国内に 15 か所もあった工場を 4 ヶ所に集約し拠点化した。コスト競争力，効率化とも
に，商品企画・開発から生産，販売までを一体化し，高付加価値路線も追求した。
3) 2015-17 年度の 3 カ年中期経営計画でソニーがグループ全体で注力している顧客から安定継続的に収益をあげ
るビジネスモデルのことをいう。
4) 米ベンチャー投資・育成会社 Wil と共同で設立したスマートホーム事業会社で，スマホによるドアロック事
業の例がある。 








wena リストは日本のクラウドファンディングで初めて 1 億円台を超えた。 
　デバイス事業については M&A 戦略による既存事業拡大・強化の諸事例がある。2015 年 10 月
8 日には，ベルギーの画像センサー開発ベンチャーの「ソフトキネティックシステムズ」の買収
を発表した。当社は従業員 77 名ほどで，画像センサーを使って対象物までの距離を測定できる








ROE の目標にも反映されており，2018 年 3 月期までに 10％以上を達成するため，財務レベレッ
ジを意識した機関投資家向けの社債発行を決めた（ROE の 3 指標分解による分析はⅢで述べる）。
Ⅲ．連結企業グループ全体の財務指標の推移








2010 2011.3 　2.8 －9.4 19.7 93 62 106
2011 2012.3 －1.0 －20 15.3 83 57 106
2012 2013.3 　0.8 　2.0 14.6 88 65 105
2013 2014.3 　0.3 －5.8 14.7 88 62 105
2014 2015.3 　0.8 －5.5 14.6 88 65 105
2015 2016.3 　3.6 　6.2 14.8 87 63 105
図表３　主な連結財務指標の推移 （単位：％）





　すでに冒頭でも少しふれたように，収益性は 10-11 年度の急激が減少から 12 年度に持ち直し
たかに見えたが，13-14 年度には再び減少した。15 年度は上述の構造改革と戦略の効果が出て
大幅に改善している。ROE は 14 年度の－ 5.5％から 15 年度は 6.2％に，営業利益ベースの ROS
（売上高利益率）も 14 年度の 0.8％から 15 年度は 3.6％まで改善している。ただし，同時期のパ














2011 2012.3 －2.0 －7.0 0.52 5.7 6.00
2012 2013.3 　2.0 　0.61 0.50 6.3 0.19
2013 2014.3 －5.8 －1.65 0.53 6.6 1.95
2014 2015.3 －5.5 －1.53 0.53 6.8 2.33
2015 2016.3 　6.2 　1.82 0.50 6.8 1.78
図表４　デュポンシステムによる ROE の３指標分解とその他の影響
　図表 4 は，再重視された ROE を純利益ベースの ROS，資産回転率，財務レバレッジの 3 指標
に分解したデュポンシステムによる分析結果とその他の影響を示している。これを見ると，規模
よりも効率重視に転換した戦略による売上の減少で，資産回転率は若干悪化しているが，純利益
ROS の黒字化と 2012-15 年度を通じた財務レベレッジ効果により ROE が押し上げられているこ
とがわかる。また 13 年度以降はその他の影響（営業利益 ROS マイナス純利益 ROS）が安定し
てきている。
　16 年度（17 年 3 月期）の営業利益予想は 3000 億円で，そのおよそ半分はエレクトロニクス関
連の事業で稼ぐ見通しである。そう考えると，本来のソニーらしい事業バランスに戻りつつある
ものの，18 年度の目標である営業利益 5000 億円，ROE10％以上が達成されて初めて 15 年度（16
年 3 月期）のパナソニックや三菱電機の水準に近づく。これが達成されたときの財務レベレッジ
と資産回転率が 15 年度と同水準で推移すると仮定すると，純利益ベースの ROS は 2.77％，営業
利益ベースで 5.22％程度が必要と推定され，これも 15 年度（16 年 3 月期）のパナソニックと同
水準である。





年　度 2011 2012 2013 2014 2015 2015
増 or 減決算月 2012.3 2013.3 2014.3 2015.3 2016.3
モバイル・コミュニケーション 1.2 －7.7 1.1 －16.7 －5.4 増加
ゲーム & ネットワークサービス 3.6 0.2 －1.8 3.5 5.7 増加
イメージング・プロダクツ＆ソリューション 2.4 0.2 3.6 7.6 10.1 増加
ホームエンタテイメント＆サウンド －1.6 －8.5 －2.2 1.7 4.4 増加
デバイス －2.2 5.2 －1.7 9.7 －3.1 減少
映 画 5.2 6.5 6.2 6.7 4.1 減少
音 楽 8.3 8.4 6.1 10.8 14.1 増加
金 融 15.1 14.2 17.1 17.8 14.5 減少
その他 －10.2 18.0 －15.9 －21.0 0.6 増加
連 結 －1.0 3.3 0.34 0.83 3.6 増加
図表５　事業の種類別セグメント ROS の推移 （単位：％）
　図表 5 は 2011-15 年度の事業の種類別セグメント ROS（売上高営業利益率）の推移を示してい
る。15 年度の主要 4 事業（上から順にモバイル・コミュニケーションからホームエンタテイメ
ント＆サウンド）と音楽事業が改善しているため，それらが連結全体の ROS の増加に貢献して









年　度 2012 2013 2014 2015
決算月 2013.3 2014.3 2015.3 2016.3
モバイル・コミュニケーション 102 －5.2 11.0 －14.8
ゲーム & ネットワークサービス －12.2 47.6 33.0 11.8
イメージング・プロダクツ＆ソリューション －0.67 －2.0 －2.9 －1.2
ホームエンタテイメント＆サウンド －22.5 17.5 3.3 －4.0
デバイス －17.3 －8.9 23.9 －2.3
映 画 11.4 13.2 5.9 5.9
音 楽 －0.24 13.9 8.2 13.4
金 融 15.0 －0.85 9 －0.97
その他 6.2 52.4 －42.8 －32.3
連 結 4.7 14.3 5.8 －1.3
図表６　事業の種類別セグメント売上高増減率の推移 （単位：％）
図表 7　事業の種類別セグメントの前年度からの営業損益改善額の推移 （単位：億円）
年　度 2012 2013 2014 2015
決算月 2013.3 2014.3 2015.3 2016.3
モバイル・コミュニケーション －1044 1098 －2330 1590
ゲーム & ネットワークサービス －276 －204 669 406
イメージング・プロダクツ＆ソリューション －172 249 284 175
ホームエンタテイメント＆サウンド 1189 588 455 305
デバイス 660 －563 1055 －1217
映 画 137 38 69 －197
音 楽 3 130 88 284
金 融 108 281 230 －368
その他 1557 －2376 327 1054
連 結 2938 －2000 421 2256




　ゲーム & ネットワークサービス事業は，2013 年度から売上が増加，14 年度から営業損益の改
善が見られる。これは，すでに多大な貢献をしている PS4 の効果と関連するリカーリングモデ
ルが影響する。
　イメージング・プロダクツ & ソリューション事業は，減収が続いたものの，営業損益は 13 年
度より常に改善した。これは，カメラ事業や放送機器事業の競争力が影響する。
　ホームエンタテイメント＆サウンド事業は 12 年度に売上が大幅に減少した後，13-14 年度は売
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上増，15 年度は売上微減ではあったが，高付加価値 4K が順調なため TV 事業が黒字化した。営
業損益は常に改善しており，14 年度からはセグメント全体が黒字化した（図表 10 も参照）。




確保している。これは CD・ライブ DVD から音楽配信・出版で稼ぐリカーリングモデルの効果
といえる。 














位決算月 2012.3 2013.3 2014.3 2015.3 2016.3
モバイル・コミュニケーション 8.9 7 17.2 1 14.7 1 15.4 2 13.4 3
イメージング・プロダクツ＆ソリューション 10.9 5 10.4 5 9.1 8 8.4 7 8.4 7
ゲーム & ネットワークサービス 11.5 4 9.7 7 12.9 3 16.2 1 18.4 1
ホームエンタテイメント＆サウンド 18.3 1 13.6 3 14.4 2 14.0 3 13.7 2
デバイス 14.7 2 11.6 4 9.5 7 11.1 5 11.1 5
映 画 9.4 6 10.0 6 10.2 6 10.2 6 11.0 6
音 楽 6.3 9 6.0 9 6.2 9 6.3 8 7.3 8
金 融 12.5 3 13.7 2 12.3 4 12.6 4 12.7 4









位決算月 2013.3 2014.3 2015.3 2016.3
モバイル・コミュニケーション －50 9 10.7 5 －109 9 －15.1 9
イメージング・プロダクツ＆ソリューション 0.7 7 22.3 4 26.9 5 17.8 4
ゲーム & ネットワークサービス 0.9 6 －15.9 7 23.7 6 21.8 2
ホームエンタテイメント＆サウンド －43.4 8 －21.6 8 9.9 7 12.5 5
デバイス 22.6 4 －10.5 6 45.9 2 －7.0 8
映 画 24.6 3 43.7 2 28.8 4 9.5 6
音 楽 19.2 5 42.5 3 29.1 3 21.5 3
金 融 73.2 1 144 1 95.3 1 38.6 1
その他 52.2 2 －115 9 －51 8 0.4 7
ソニーグループの経営戦略と財務情報分析（平岡　秀福）  
　次に，売上高と営業利益の構成比の推移をみる（図表 8-9 参照）。
　12 年度は売上構成比の最も高いモバイル・コミュニケーション事業と 3 番目に高いホームエ
ンタテイメント & サウンド事業の営業損益の構成比がともに－ 40％～－ 50％となっており，他
のセグメントで稼いだ営業利益の 93.4％をこれらの赤字が食いつぶしてしまう状況となっていた。
13 年度はゲーム & ネットワークサービス事業（12.9％），ホームエンタテイメント & サウンド
事業（14.4％），デバイス事業（9.5％）で売上構成比の合計が 40％近くまでなるものの , これら
の営業損益の構成比合計は－ 48％と，他のセグメントが稼ぐ営業利益の半分近くを食いつぶす
状況となっていた。12-15 年度まで，金融事業はつねに営業利益構成比が 1 位であり，連結営業
利益額に最も貢献している。 
　14 年度は，モバイル・コミュニケーション事業とその他の事業以外はすべて黒字となった。
ところが，モバイル・コミュニケーション事業の売上構成比は 15.4％でゲーム & ネットワーク




いる（50 億円の営業利益）。 15 年度のデバイスも赤字だが，不採算事業リストラと COMS セン
サー関連投資のため，今後改善の見通しがあることは上述した。 
図表 10　事業の種類別セグメント営業損益 （単位：億円）
年　度 2011 2012 2013 2014 2015 2016
決算月 2012.3 2013.3 2014.3 2015.3 2016.3 予想
モバイル・コミュニケーション 724 －972 126 －2204 －614 50
イメージング・プロダクツ＆ソリューション 186 14 263 547 721
ホームエンタテイメント＆サウンド －2032 －843 －255 201 507
デバイス －221 439 －124 931 －286
ゲーム除くエレクトロニクス合計 －1343 －1362 10 －525 328
ゲーム & ネットワークサービス 293 17 －188 481 887 1350
映 画 341 478 516 585 385
音 楽 369 372 502 590 873
金 融 1314 1422 1703 1933 1565
その他 －541 1015 －1361 －1034 20
連 結 －673 2265 265 685 2942
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図表 11　事業の種類別セグメント 減価償却費 （単位：億円）
年　度 2011 2012 2013 2014 2015
決算月 2012.3 2013.3 2014.3 2015.3 2016.3
モバイル・コミュニケーション 90 225 221 241 242
イメージング・プロダクツ＆ソリューション 360 361 381 326 285
ホームエンタテイメント＆サウンド 274 236 258 252 218
デバイス 1170 1131 1065 878 1060
ゲーム除くエレクトロニクス合計 1894 1953 1925 1697 1805
ゲーム & ネットワークサービス 108 104 165 183 208
映 画 108 119 181 200 224
音 楽 108 346 144 146 178
金 融 563 450 543 662 1023
その他 195 183 298 115 103
連 結 5084 5848 6624 6275 6967
図表 12　事業の種類別セグメントの近似的営業キャッシュフローの推移 （単位：億円）
年　度 2011 2012 2013 2014 2015
決算月 2012.3 2013.3 2014.3 2015.3 2016.3
モバイル・コミュニケーション 537 －339 294 －1170 －169
イメージング・プロダクツ＆ソリューション 475 369 534 676 768
ホームエンタテイメント＆サウンド －980 －253 110 381 558
デバイス 1034 1386 993 1474 868
ゲーム除くエレクトロニクス合計 1065 1163 1931 1361 2025
ゲーム & ネットワークサービス 289 114 56 491 802
映 画 318 396 480 574 482
音 楽 336 562 435 524 763
金 融 1374 1275 1531 1899 2072
その他 －139 772 －491 －547 116





　これによると，2015 年度におけるモバイル・コミュニケーション事業の 169 億円程度の近似
的営業キャッシュフローの赤字は，全体の近似的営業キャッシュフローのプラスから見れば微々
たるものであることがわかる。
　15 年度の営業利益はおよそ 2942 億円であるが，その半分はデバイス事業やゲーム & ネット
ソニーグループの経営戦略と財務情報分析（平岡　秀福）  











図表 13　事業の種類別セグメントの近似的 FCF の推移 （単位：億円）
近似的 FCF ＝営業損益× (1 －税率 ) ＋減価償却費－設備投資（億円）
FCF はフリーキャッシュフローの略。
年　度 2012 2013 2014 2015
決算月 2013.3 2014.3 2015.3 2016.3
ゲーム除くエレクトロニクス合計 －1716 －299 －342 －402
ゲーム & ネットワークサービス －968 －422 81 －202
映 画 286 365 503 422
音 楽 184 220 305 634
金 融 1259 1371 1862 2026

































SAP M&A 分社化 売 却
新 規 開 拓 分 野
教 育 医 療 介 護 不動産
MC ○ ○ ○ ○ ○
G&NS ○ ○ ○ ○
IP&S ○ ○ ○ ○ ○ 予定 ○
HE&S ○ ○ ○
デバイス ○ ○ ○ ○ 予定 ○
映 画 ○ ○ ○
音 楽 ○ ○ ○ ○
金 融 ○ ○ ○
その他 ○ ○ ○ ○
MC …モバイル・コミュニケーション，G&NS …ゲーム & ネットワークサービス















　② 安定収益領域…イメージ・プロダクツ & ソリューション事業は，カメラのα 7 シリーズ
や RX100 シリーズが好調だった。放送や医療分野，監視カメラなど用途は拡大する。15 年度の
ROS が 10.1％と唯一エレクトロニクスで 10％を超えた。15 年度の売上構成比は 7 位と低いが，
営業利益構成比は 4 位と手堅い。15 年度の近似的営業キャッシュフローはエレクトロニクスで
はデバイスに続いて大きい。TV を除いたホームエンタテイメント & サービスも分社化され，ハ
イレゾ，LED 電球スピーカー，ライフス ペース UX，サウンドスピーカーなどが人気で金のな
る木に返り咲いたともいえる。 
　③ 事業変動リスクコントロール領域…ホームエンタテイメント & サービスの中の TV は 4K
で黒字に復活したが，競争が激しく，差異化技術を進めても，コモディティ化しやすい。五輪需
要などがあっても，その後の反動がある。モバイル・コミュニケーション事業はスマホが日本で
もシェア 3 位で劣位である。IoT などで SONY の他の事業とのシナジーがあるため，重要な事業
だが，赤字が続くと他の事業の利益を食いつぶしてしまう。分社化しているので単独でも儲かる
イノベーション（パーソナル AI や SAP など）が必要である。地域（商圏）や商品の絞り込みで
収益性を上げる戦略も採られている。
　本章の最後に，管理会計による事業ポートフォリオ戦略の支援について，次のようにまとめ
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コードを策定する国が増え，それは 70 カ国に及んでいる．日本においては，2014（平成 26）年
閣議決定された「『日本再興戦略』改訂 2014」でガバナンス・コード策定が日本産業再興プラン
の施策の一つとして示された．その後，「ガバナンス・コード」は，2014 年 2 月策定の金融庁に
よる機関投資家に向けた「日本版スチュワードシップ・コード（「責任ある機関投資家」の諸原

















社）と ACGA（アジアコーポレート・ガバナンス協会）による 2016 年の共同調査では，アジア
































1　同ランキングはアジア 12 ヵ国・地域における 1047 社のガバナンス実態（ガバナンス規制と慣行，施行，政
治的・規制的環境，会計・監査，ガバナンス文化の 5 項目）を調査，指数化して評価したものである．2003
年から調査は開始され，アジア地域でも最も包括的ガバナンス動向を評価する報告書 Corporate Governance 
Watch 0 を 発 行 し て い る．“Go Watch to 2016 Ecosystems matter : Asian Path to the better home grown 
Governance”，[https://www.clsa.com/media-release-cg-watch-2016/] [2016/11/20] 
2　SGX の Loh Boon Chye 氏は，同報告書の作成によってシンガポール企業が国際的に認められる透明性やガ
バナンスを構築できると言及している．SGX, “SGX Consults on “comply or explain” sustainability reporting 
rules and guide”, News and Updates, 05 Jan 2016． [http://www.sgx.com/wps/wcm/connect/sgx_en/
home/higlights/news_releases/SGX-consults-on-comply-or-explain-sustainability-reporting-rules-and-guide] 
[2016.11.25]
3　 Straits Times, “It may be time to review Singapore’s corporate governance code, says MAS official” [http://
www.straitstimes.com/business/companies-markets/may-be-time-to-review-singapores-corporate-governance-
code-says-mas][2016.11.25]
4　シンガポール会社法上の会社は，株式有限責任会社（Limited Company by Shares），保証有限責任会社
（Limited Company by Guarantee），無限責任会社（Unlimited Company）の 3 形態がある．多くは株式有限責
任会社が用いられ，それは私的非公開企業（Private Company, 私会社）と公開企業（Public Company），私的
非公開免除会社（Exempt Private Company）の３形態に分けられる．他に LLP 法に基づいたパートナーシッ
プ（Limited Liability Pertnership）がある．会計会社統計庁（ACRA）調査による 2016 年 11 月時点の株式会
社数は 302,537 社（外資＋地場企業）である . そのうち コードの対象となる上場企業は 714 社となっている . 
ACRA [https://www.acra.gov.sg/ entity_count_in_2015_and_2016.aspx]
シンガポールにおけるコーポレート・ガバナンス（中村　みゆき）  
















取り組みは，主に会社法（Companies Act: Capter 50）よる監査役の規定と証券取引所の上場規
則（SGX Listing Rules）によるものであった．シンガポールの会社法は 1967 年に制定されてい
る．その後部分的改正が 1，2 年おきに重ねられてきたが，1989 年，Pan-Ele（パンエル）社の
倒産による株価暴落で証券市場が混迷した事件が契機となり，同年改正において監査委員会導入
の義務が上場企業に課せられるようになった．また上場規則においても，1973 年にシンガポー






ている．Centre for Governance, Institutions and Organisations (CGIO), Business School, National University of 




を見る上で重要でもあり，分析を別稿に譲りたい．例えば，C, Chen (2012), “Solving the Puzzle of Corporate 
Governance of State-Owened Enterprises: The Path of the Temasek Model in Singapore and Lessons for China”, 






定する統合コード（Combined Code）を策定したが，シンガポール財務省（Ministry of Finance, 
MOF）は 1997 年 3 月に設置したガバナンス委員会（Corporate Governance Committee）を推
進機関にして，イギリスに倣ったガバナンス・コード策定の可能性を模索した．またこの時期





し，資本市場との関わりからガバナンスを検討して，2001 年 3 月に最終報告書（Report of the 








アクセス）; Board Matters，2 報酬に関する事項 ; Remuneration Matters，3 説明責任・監査 ; 












ンガポール競争力強化委員会（Committee on Singapore’s Competitiveness）」を設置した．そ
6　Corporate Governance Committee (2001), Report the Committee and Code of Corporate Governance, 21 Mar., 
Singapore．ガバナンス委員会は，会社法改正議論を踏まえて上場企業のガバナンスのあり方に関する検討機
関となった．




の後，1999 年に会社法改正を検討する「会社法・規制枠組み委員会（Company Legislation and 
Regulatory Framework Committee, CLRFC）」を設置した．シンガポールのガバナンス上重要な
位置付けとされる 2003， 2004 年の会社法改正は，同 CLRFC の提言によってなされたものであ
る．この一連の改正によって国際基準に即した現代的会社法への改訂が図られた．また広く国際
社会に適応する企業環境を整備するために「開示・会計基準委員会（Disclosure and Accounting 
Standards Committee）」が置かれることになった．これは，国際会計基準に準拠した会計基準の
策定を目指し，開示と会計基準見直しを検討する機関となった（2003 年年 1 月 1 日から会社法
規として施行） 
8
．これは後に企業開示・ガバナンス審議会（Council on Corporate Disclosure and 
Governance）に改名されている．
　また上記した会社法改正に触れると，2002 年 CREFC は多岐にわたる改正案を提示し，5 章






　このようにガバナンス・コード（2001）策定後 2003 年，2004 年にシンガポール会社法改正が
実施されている．これらの改正は，取締役に関わる定義づけとその諸規定が改正され，ガバナン
ス上重要な位置づけとなっている．さらに会社法改正と同時期，2003 年に SGX は上場規制であ




これは改訂版（Code of Corporate Governance 2005）として発行され，取締役の役割規定が追加




．同年，会社法の改定とともに証券・先物法（Securities and Futures Act Cap. 
289, SFA）が前の証券業法を統括する形で制定されている  
11
．
　その後 2007 年，2005 年改正のガバナンス・コードにおける上場企業のコード運用状況などに
8　新しい会計基準は，国際会計基準（International Financial Reporting Standards: IFRS） に基づいた会計基準
である Singapore Financial Reporting Standards : SFRS． 
9　CLRFC (2002), Report of the Company Legislation and Regulatory Framework Committee, Oct., Singapore 参照 . 
上田純子「シンガポールの企業統治と企業法制改革」『東アジアの企業統治と企業法制改革』今泉慎也他編， 
アジア経済研究所，2005 年，pp.181-187．
10 オーストラリア証券取引所に上場する場合は，「ASX コーポレート・ガバナンス及び原則ならびに勧告 / 改
訂版（ASX Corporate Governance Principle and Recommendations/revised ASX Code）」に従う必要がある．
11　SFA が SGX 上場マニュアルにおける情報開示要件を施行する根拠法となっている．Michael Tang, 
“Singapore corporate governance regime: History and development”, Listing in Singapore: Corporate governance 






と SGX による共同「勧告」が行われた．「勧告」内容は，ガバナンス・コード項目としての（1） 










評議会（Corporate Governance Council, CGC）を設立した  
14
．同組織によりコードの見直しを図り，






．同年 11 月，CGC はこれらの改訂推奨事項を MAS
に提出し，2012 年 5 月 2 日ガバナンス・コード改訂版（Code of Corporate Governance, 2 May 















に－」『社学研論集』vol.16, 2010 年 9 月 , p.303． 
14　MAS (2010), “MAS Announces Composition of the Corporate Governance Council ”, 4 Feb．．
15　MAS (2012), “Response to Recommendations by the  May 0 Corporate Governance Council ”, 2 May．






2001 年 3 月 カバナンス・コードの導入
2005 年 7 月 カバナンス・コード改訂
2009 年 ガバナンス透明性度指数（GTI）開始
2010 年 2 月 コーポレートガバナンス審議会発足
2012 年 5 月 ガバナンス・コード改訂
2015 年 9 月 G20/OECD コーポレートガバナンス原則改訂
2016 年 シンガポールガバナンス透明度指数（SGTI）開始 , サステナビリティ報告書導入
（出所）Lawrence Lee, Findings on the Singapore Governance & Transparencyv Index(SGTI), 
CGIO NUS Business school, p.3, 3 Aug. 2016 より作成 .
　一方，SGX は 2010 年 1 月に実施されたパブリックコメント召集の結果も踏まえコーポ
レート・ガバナンス関連規制の大幅な見直しを図った．SGX は取引所規則第 1207 条 (SGX 
Mainboard Rules) を 2011 年 9 月 29 日より適用することとなった  
17
．また同年 1 月，SGX は
Comply or Explain に基づいたサステナビリティ報告書 (Guide to Sustainability Reporting for 
Listed Companies) の導入に向け，パブリックコメントを募集すると発表した．同調査によると，
シンガポールの機関投資家の 90% は ESG 要因を盛り込んで運用していることを挙げ，同報告書












17　SGX, “SGX-ST Listing Manual Amendments --- Effective 29 September 2011: Listing Rules to Corporate 
Governance and Foster Greater Disclosure”.  [http://rulebook.sgx.com/net_file_store/new_rulebooks/s/g/ 
SGX_Mainboard_rules_September_29_2011.pdf] ,  Wong Partnership, “SGX Amends Listing Rules to Strengthen 
Corporate Governance”,  LegisWatch, September 2011 [http://www.wongpartnership.com/index.php/files/
download/1029] [2016.10.5].






























役に区別される ( 図表 2 -2 参照 )．
　
図表 2-3　シンガポールにおけるガバナンス規制
（出所）Asian Corporate Governance Association(ACGA), “Library-Code and Rules-Singapore”[2014.12.06] より作成．
1. 法令（Laws）
　会社法（Companies Act）
　証券先物法（Securites and Futures Act）
2. 規制（Regulations）
　銀行法（19章）：銀行コーポレートガバナンス規制 2005 (Banking Act)
3. 会計基準 (Accounting Standards)
　財務報告基準（SFARS）
4. 上場ルール (Listing Rules)
　SGX 上場マニュアル (SGX Listing Manual)
5. コードとガイドライン (Official Codes and Guidelines)
　コーポレート・ガバナンス・コード (Code of Corporate governance)
　ii.  証券規制
　1973 年の証券業法（Securities Industry Act）が制定された．これにより，投資家保護のため
の情報開示などを企業に要請する上場規則の厳守が義務づけされた．その後，2001 年に証券業
法は，先物取引規制を含めた証券・先物法（Securities and Futures Act : SFA）に改正された．こ
れら証券業の監督責任をもつ機関は，MAS である．また上場企業においては，MAS と SGX が
監督する．
　ガバナンス・コードでは上場規則にもその遵守状況に関する開示責任が組み込まれ施行され
ている．上場企業においては，取引所 SGX の認可を受け，上場規制に従う必要がある．SGX に
よって 1993 年に上場マニュアル（SGX Listing Manual）が発行されている．全ての上場企業は，
上場の必要要件としてガバナンス・コードのガイドラインに沿ってその実施を表記し，またコー
ドからの乖離など遵守されない場合等の情報を開示すべきであることが要求される．先述した
ように , SGX はコーポレート・ガバナンスに関連した規制を再検討し、ガバナンスを強化するた
めに改定した上場規則（SGX-ST Listing Manual Amendments, SGX-ST Listing Manual Section B: 
Rules of Catalist  Amendments）を 2011 年から適用している。その中で役員報酬に関するコード






















えているべきであり，その構成員は少なくとも 3 分の 1 は独立取締役（Independent directors）
とするべきである（guideline 2.1）とされる．また，(a) 会長が CEO（もしくは同等の役職）を






















または親近者である場合，(f ) 取締役が当垓事業年度，または直近の事業年度に 10％株式を保有







































































すること．3 年おきに全ての取締役の再任手続きに付させること（guideline 4.2）とされている．MAS(2005), 































コ ー ポ レ ー ト・ ガ バ ナ ン ス・ 制 度・ 組 織 セ ン タ ー（Centre for Governance, Institution and 
Organizations, CGIO）が設立された．同組織と会計監査会社 CPA オーストリアは共同でアジア
25　シンガポール上場企業の取締役研修の状況に関しては以下参照．SID, Survey &Award [http://www.sid.org.
sg]，その他 CFA  Institute (2011)，「取締役の専門性 アジア太平洋地域における取締役研修の状況」日本語訳
版（“Director Professionalism—A Review of Director Training Programs in Asia-Pacic”）. 












（数値は 2013 年から 2015 年の変化）
　まず取締役事項に関して，コード推奨されている代表独立取締役（lead independent 
director）導入は 35.2％から 53.8％，非独立非業務執行会長（non-independent and non-executive 
chairman）導入は 15.4％から 18.2％に増加，また取締役就任期間の制限は 0.8％から 4.1％，取
締役人数の制限は 3.2％から 24.7％に増加し，反対に独立取締役会長の導入は 16.9％から 14.6％
に減少した．また取締役研修に関しては意識が高く 7.8％から 21.8％に増加している．
　報酬事項では，非業務執行取締役報酬の開示は，11.6％から 31.3％，業務執行取締役の報酬の
















31.1% 増加 )，また株主総会に出席する上で二つの代理投票選択肢を認めた企業は 34.7%( 前年比
で 15.1% 増加 ) となっている .
　これら上場企業のガバナンスの取り組みに関する GTI 調査の包括的結果として，全体平均は
47.6 ポイントであり，これは GTI 調査が開始された 2009 年 33.9 ポイントから 14 ポイントほど
上昇し，毎年ガバナンス改革が進展してきてきていることを示している．
28　同調査は 2009 年より開始され，2016 年時点で 7 年の研究蓄積を有している．一連の研究は，NUS ビジ
ネススクール CGIO ウェブサイトから入手できる．[https://bschool.nus.edu.sg/our-research/our-research/
asean-corporate-governance-initiative]
29　Lawrence Loh et al (2015), Corporate Governance Highlights 0, November, CGIO and CPA Australia. 
[https://bschool.nus.edu.sg/Portals/0/images/CGIO/Report/corporate-highlights-2015.pdf]
シンガポールにおけるコーポレート・ガバナンス（中村　みゆき）  
　また CGIO は個別企業のガバナンス透明度指数（Singapore Governance & Transparency 









入から 2005 年，2012 年と改訂を重ねて，会社法のみならず，実務レベルでの効果的なガバナン


















しかしながら，2016 年，政府系企業 SingTel を筆頭株主とするシンガポール・ポストで起こっ
30　Lawrence Lee (2016), Findings on the Singapore Governance & Transparency Index (SGTI), CGIO Business 
School, 3 Aug.. 同スコア構成は取締役責任（35 ポイント），株主権利（20 ポイント），ステークホルダーエン
ゲージメント（10 ポイント），説明責任と監査（10 ポイント），情報開示と透明性（25 ポイント）の要素と

















ACRA, Companies Act ( Chapter 50) [https://www.acra.gov.sg/Legislation/Companies_Act/]
Asian Development Bank (2014), ASEAN corporate governance scorecard: Country reports and assessments 
0–0．
Corporate Governance Committee (2007), Improving the Implementation of Corporate Governance Practices in 
Singapore Written by Associate Professor Mak Yuen Teen for MAS (2012), Response to Recommendations 
by the  May 0 Corporate Governance Council, 2 May 2012．
Corporate Governance Committee (2011) Report of The Committee and Code of Corporate Governance．
CFA Institute (2011), “Director Professionalism — A Review of Director Training Programs in Asia-Pacic”  「取
締役の専門性 アジア太平洋地域における取締役研修の状況」日本語訳版 , 2011．
C, Chen (2012), Solving the Puzzle of Corporate Governance of State-Owened Enterprises: The Path of the 
Temasek Model in Singapore and Lessons for China, Vol.36, Northwestern Journal of International Law 
& Business．
CLSA, “CG Watch 2016 Ecosystems matter Asia’s path to better home-grown governance”, September 2016.
Lawrence Loh et al. (2015), Corporate Governance Highlights 0, CGIO and CPA Australia. November．
Lawrence Lee (2016), Findings on the Singapore Governance & Transparencv Index (SGTI), CGIO Business 
School, 3 Aug..
MAS, Cord of Corporate Governance (2005)．
MAS, Cord of Corporate Governance (2012)．
Michael Tang, “Singapore corporate governance regime:History and development”, Listing in Singapore:
Corporate governance perspectives, Lucien Wong(eds), White Page.
NUS Business School, SGX (2013) Singapore Board Diversity Report 0．
上田純子 （2005）「シンガポールの企業統治と企業法制改革」『東アジアの企業統治と企業法制改革』今
泉慎也他編，アジア経済研究所．
















































第 1 条　本会の事業年度は 4 月 1 日より始まり，翌年 3 月 31 日に終る。
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